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инвестиционное оБеспеЧение модернизации 
Экономики респуБЛики БеЛарусЬ
Взаимосвязь источников финансирования инвестиций позволяет 
определять две составляющие увеличения инвестиционного потен-
циала экономики – эмиссионные ресурсы банковской системы и ино-
странные инвестиции, то есть обусловливает необходимость сочетания 
монетаристского (прямые и портфельные инвестиции) и инвестицион-
ного (эмиссионная поддержка) подхода к модернизации. В Беларуси в 
качестве основных источников финансирования инвестиций в основной 
капитал выступают:
– собственные средства предприятий являются наиболее гибким ис-
точником финансирования с точки зрения самостоятельного определе-
ния способов развития (покупка реализованных технологий, патентов, 
лицензий, интеллектуальных продуктов), выбора поставщиков машин 
и оборудования, производственных технологий и систем, не связаны 
с приобретением каких-либо обязательств. В составе источников фи-
нансирования инвестиций собственные средства за 2011 г. составили 
37254,9 млрд р. или 37,8 %, за 2012 г. – 61746,4 млрд р. или 40 %, за 
2013 г. – 76735,3 млрд р. или 37,9 %. При этом за период 2004–2013 гг. 
доля самофинансирования в структуре инвестиций понижалась с 45,2 
% до минимального значения в 32,9 % в 2010 г., что свидетельствует 
о низкой рентабельности отечественных предприятий и о повышении 
доступности в этот период заемных средств. Дальнейшее наращивание 
собственных средств предприятий реального сектора экономики воз-
можно лишь при условии успешной реализации действующих инвести-
ционных проектов и выходе на устойчивую прибыльную работу;
– бюджетные источники, доля которых до кризисного 2009 г. стабиль-
но составляла около 26 % в структуре инвестиций. Влияние внешних 
шоков при неизменности государственной политики в части создания 
новых производств в секторе государственных предприятий, стимулиро-
вало развитие квазибюджетного финансирования за счет эмиссионных 
(«целевых») кредитов Национального банка страны. Поэтому в 2010 г. 
объем прямого бюджетного финансирования резко снизился и составлял 
18,9 %, в 2011 г. – только 12,4 % в структуре источников финансирования 
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инвестиций. В последние годы в связи с резким уменьшением финанси-
рования государственных программ через косвенные инструменты доля 
средств консолидированного бюджета в составе источников финансиро-
вания инвестиций вновь возросла и составила 16,1 % или 24800,5 млрд 
р. в 2012 г. и 21,2 % или 42974,2 млрд р. в 2013 г.
Основная проблема использования бюджетного финансирования 
для решения задач модернизации состоит в том, что этот инструмент 
применяется на предприятиях государственного сектора, функциониру-
ющих в режиме мягких бюджетных ограничений и формирующих при-
оритетные цели по расходам. такие предприятия, что характерно для 
всех постсоциалистических экономик, имеют «объективно не обуслов-
ленный и не насыщаемый спрос на ресурсы», постоянно ощущают по-
требность в инвестиционных ресурсах без возможности использовать 
их достаточно эффективно. 
Оценивая перспективы бюджетной поддержки реализации крупных 
проектов, следует принимать во внимание активно реализуемый в по-
следние годы инструмент, предусматривающий частичное возмещение 
из средств бюджета процентов по кредитам, выданным для реализации 
проектов, прошедших государственную экспертизу, входящих в инно-
вационные программы Правительства. Представляется, что данный ин-
струмент, в отличие от эмиссионной «накачки» экономики в условиях 
ограниченного внешнего спроса на продукцию отечественных товаро-
производителей, является значительно более гибким способом государ-
ственной поддержки, широта применения которого определяется воз-
можностями бюджета.
Следует положительно оценить создание Банка развития Республи-
ки Беларусь для финансирования государственных программ и переда-
чу ему для обслуживания активов и пассивов банков, связанных с квази-
бюджетным финансированием. Однако представляется, что увеличение 
ресурсной базы Банка развития за счет эмиссии облигаций и их реали-
зации банкам на не вполне рыночных условиях с последующим вклю-
чением данных облигаций в ломбардный список Национального банка, 
есть, по существу, новый вариант квазибюджетного финансирования, 
определяющий эмиссионную поддержку проводимой модернизации. 
Поэтому объем эмиссии облигаций Банка развития должен быть огра-
ничен и определяться на один финансовый год исходя из получаемого 
коммерческого эффекта по ранее завершенным программам; иностран-
ные инвестиции в структуре источников финансирования не превыша-
ют 2–3 % (в 2011 г. – 2914,3 млрд р. или 3 % в условиях резкой акти-
визации девальвационных процессов, в 2012 г. – 4960 млрд р. или 3,2 
%, в 2013 г. – 5458,7 млрд р. или 2,7 %), что связано со значительными 
сроками окупаемости инвестиций в основной капитал, низкой прибыль-
ностью производств в реальном секторе, функционированием валоо-
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бразующих предприятий в условиях мягких бюджетных ограничений, 
что провоцирует инфляционные и девальвационные процессы, оценкой 
международными рейтинговыми агентствами страновых рисков Респу-
блики Беларусь на высоком уровне. Представляется, что значительный 
приток иностранных инвестиций возможен лишь в случае ориентации 
преимущественно на монетаристский подход к модернизации, отказа 
от использования косвенных инструментов денежно-кредитного и бюд-
жетно-финансового регулирования экономики. 
В то же время следует определить, что существенный вклад в мо-
дер низацию технологической базы предприятий, способствующий 
росту их международной конкурентоспособности, могут внести пря-
мые иностранные инвестиции. В отличие от других иностранных ин-
вестиционных ресурсов (прежде всего, связанных иностранных креди-
тов), прямые инвестиции обеспечивают непосредственный приток иных 
активов (технологий, оборудования, ноу-хау, стандарты менеджмента), 
гарантируют доступ к сети поставок сырья и сети продаж международ-
ных корпораций, дают возможность использовать международные то-
варные знаки, рекламные сети. Формируется важнейшая предпосылка 
для подготовки квалифицированных менеджеров и рабочих, повыше-
ния производительности труда, импортозамещения и роста экспорта.
Что касается связанных иностранных кредитов (кредитных линий), 
привлекаемых с использованием государственных гарантий, то ориен-
тация на данный инструмент в значительной степени вынуждена в свя-
зи с устойчивым дефицитом текущего счета платежного баланса, вы-
сокой стоимостью привлечения несвязанных межбанковских ресурсов 
и государственных заимствований (кроме государственных кредитов 
и кредитов международных организаций), а также отсутствием четкой 
программы продажи государственной собственности иностранным ин-
весторам; доля кредитов банков в структуре источников финансирова-
ния инвестиций в основной капитал за период 2004–2011 гг. существен-
но возросла (с 14,3 % до 35,8 % или 35332,8 млрд р. за 2011 г.). С одной 
стороны, произошло объективное замещение бюджетного финансиро-
вания (прежде всего, за счет эмиссионной кредитной поддержки), с дру-
гой – существенно возросла доля кредитов иностранных банков, пре-
доставляемых предприятиям через банки Республики Беларусь, в том 
числе под страховое покрытие иностранных агентств по страхованию 
экспортных кредитов и под гарантии органов государственного управ-
ления Республики Беларусь (кредиты иностранных банков в 2011 г. со-
ставили 6673,4 млрд р.). В 2012 г. в условиях резкого сокращения эмис-
сионной кредитной поддержки экономики доля банковских кредитов 
резко снизилась и составила 26,5 % или 40917,2 млрд р. В 2013 г. тен-
денция снижения объемов кредитования инвестиций сохранилась – 24,1 
% или 48822,5 млрд р. Однако по-прежнему значительными являются 
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объемы привлекаемых кредитов иностранных банков, в том числе по 
кредитным линиям – 13332,7 млрд р. (27,3 % от общего объема креди-
тования инвестиций в основной капитал), а также кредитов, предостав-
ляемых на нерыночной льготной основе (включая дофинансирование 
государственных программ) – 17792,4 млрд р. (36,4 %).
Представляется, что именно совершенствование системы кредитной 
поддержки инвестиционно-инновационных процессов в Республике 
Беларусь является важным фактором успешности национальной мо-
дернизации, продвижения на рынок новых товаров и технологий, об-
новления наиболее эффективных производств, их технологического 
переоснащения. 
Средства населения являются самостоятельным источником финан-
сирования инвестиций в жилищном строительстве. их доля в структуре 
инвестиций в основной капитал достаточно постоянна и составляет 6–8 
% в зависимости от изменений рыночной конъюнктуры на рынке жилой 
недвижимости, динамики изменения доходов населения (в 2012 г. – 6,8 
% или 10506,1 млрд р., в 2013 г. – 8,7 % или 17632,8 млрд р.). Значи-
тельный интерес для активизации процессов национальной модерниза-
ции представляет наиболее полное вовлечение средств населения в ин-
вестиционный процесс на основе развития банковских и небанковских 
инструментов сбережения (инвестирования).
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